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❖ 轨交主业持续强化技术与产品先发优势，市场份额依旧处于行业头部

水平：2012 年以前我国动车组闸片长期依赖进口，天宜上佳通过自主创新， 

成功研制出动车组用粉末冶金闸片产品，并成功实现进口替代。目前相关闸

瓦、闸片生产技术均比较成熟，相关闸片运行性能较好，安全性高，预计该技

术在短期内不存在更新迭代的可能。未来我国铁路行业发展市场仍然广阔，随

着国内人员出行及高铁列车开行量回升，有望带动公司粉末冶金制动闸片业

务逐步恢复。 

❖ 石英坩埚与碳碳热场高度协同，打开公司第二成长曲线：由于材料性能

特点，碳碳复合材料制品已逐步替代传统石墨材料成为光伏热场部件领域的

主流，碳碳坩埚的渗透率目前已达到 95%以上。在热场环节中，公司攻克了大

尺寸沉积炉增密效率慢及增密均匀性差的难题，选用大型沉积设备，稳步落地 

2,000 吨碳碳复合材料产能。同时，直径突破 8 米的第三代超大规格沉积炉已

于 2023 年一季度末完成设备安装调试，投产后碳碳热场制品年化产能将达 

3,500 吨，可满足 36 寸甚至更大尺寸产品批量化生产。在石英坩埚环节中，

自 2022 年 11 月完成对新熠阳的收购后，公司迅速充实新熠阳管理团队，加

持集团资金、资源、业务协同优势以及工艺装备优化提升经验，全面提升了新

熠阳产品质量与经营实力。现新熠阳生产的石英坩埚产品使用寿命及单产排

名已经位居行业头部水平，且与公司碳碳热场业务协同效果显著，第二增长曲

线渐行渐近。 

❖ 积极布局汽车业务领域以及国防装备业务领域，前景广阔：伴随新能源

汽车轻量化需求快速发展，国内外多家车企加速布局碳陶制动盘落地，天宜上

佳已与 15 家汽车主机厂商及供应链客户建立碳陶制动盘项目合作关系，碳陶

制动盘材料有望加速渗透进入商业化规模量产阶段。国防装备业务板块，公司

主要从事树脂基碳纤维复合材料及碳基复合材料相关研发、生产和销售以及

航空大型结构件精密制造业务，未来发展前景广阔。 

❖ 投资建议：轨交闸片龙头地位稳固，热场坩埚高度协同，有望形成规模效应，

降低生产成本，打开公司未来成长新空间。我们预计公司 2023-2025 年实现营

业收入 21.09/30.28/38.69 亿元，归母净利润 4.54/5.87/6.91 亿元。对应 PE 分别

为 21.00/16.23/13.79 倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

❖ 风险提示：光伏装机量不及预期；石英坩埚扩产不及预期；轨道交通复苏不

及预期 
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盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 671 987 2109 3028 3869 

收入增长率(%) 61.68 47.05 113.66 43.57 27.79 

归母净利润(百万元) 175 179 454 587 691 

净利润增长率(%) 53.05 2.40 153.23 29.41 17.68 

EPS(元/股) 0.39 0.37 0.81 1.05 1.23 

PE 84.74 58.84 21.00 16.23 13.79 

ROE(%) 6.76 3.50 8.15 9.54 10.09 

PB 5.73 2.39 1.71 1.55 1.39 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 671.26 987.12 2109.05 3028.01 3869.43  成长性      

减:营业成本 255.67 485.68 1175.80 1760.61 2201.94  营业收入增长率 61.7% 47.1% 113.7% 43.6% 27.8% 

 营业税费 7.37 11.12 26.03 35.59 45.92  营业利润增长率 52.5% -8.6% 158.3% 30.4% 17.7% 

   销售费用 32.99 32.02 63.27 90.84 154.78  净利润增长率 53.1% 2.4% 153.2% 29.4% 17.7% 

   管理费用 106.20 134.48 253.09 363.36 503.03  EBITDA 增长率 82.6% 27.6% 120.9% 30.4% 18.4% 

   研发费用 69.38 94.23 105.45 151.40 232.17  EBIT 增长率 80.5% 11.8% 126.9% 30.4% 17.7% 

   财务费用 -18.58 9.04 0.00 0.00 0.00  NOPLAT 增长率 85.9% 30.3% 114.2% 30.4% 17.7% 

  资产减值损失 -2.43 -19.45 -0.42 -0.50 -0.54  投资资本增长率 21.3% 108.3% 8.9% 11.4% 11.8% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 9.6% 95.6% 9.1% 10.8% 11.5% 

 投资和汇兑收益 -1.01 -1.84 -3.41 -5.08 -6.53  利润率      

营业利润 218.01 199.21 514.52 671.18 790.02  毛利率 61.9% 50.8% 44.2% 41.9% 43.1% 

加:营业外净收支 -0.17 -2.44 0.00 0.00 0.00  营业利润率 32.5% 20.2% 24.4% 22.2% 20.4% 

利润总额 217.85 196.76 514.52 671.18 790.02  净利润率 26.8% 19.2% 22.2% 20.2% 18.6% 

减:所得税 37.78 7.08 46.31 60.41 71.10  EBITDA/营业收入 40.1% 34.8% 36.0% 32.7% 30.3% 

净利润 174.97 179.16 453.70 587.13 690.93  EBIT/营业收入 30.2% 23.0% 24.4% 22.2% 20.4% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 627.97 2074.68 585.15 -385.09 -1096.00  固定资产周转天数 384 478 326 273 246 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 301 301 266 310 327 

应收帐款 587.66 949.56 1929.82 2798.10 3588.38  流动资产周转天数 886 966 656 503 445 

应收票据 11.42 176.13 200.30 332.47 449.99  应收帐款周转天数 253 280 246 281 297 

预付帐款 74.01 27.75 175.73 250.03 287.02  存货周转天数 160 174 155 186 200 

存货 174.79 294.04 719.89 1094.88 1356.23  总资产周转天数 1590 1859 1275 1039 934 

其他流动资产 29.56 137.86 137.86 137.86 137.86  投资资本周转天数 1449 1665 1100 844 737 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 6.8% 3.5% 8.1% 9.5% 10.1% 

长期股权投资 17.22 0.00 -10.34 -21.83 -33.89  ROA 5.2% 2.6% 5.6% 6.2% 6.5% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 5.7% 3.5% 7.0% 8.2% 8.6% 

固定资产 909.41 1713.54 2103.59 2481.48 2810.62  费用率      

在建工程 314.56 569.42 738.43 937.87 1136.40  销售费用率 4.9% 3.2% 3.0% 3.0% 4.0% 

无形资产 160.53 176.68 198.26 219.30 239.71  管理费用率 15.8% 13.6% 12.0% 12.0% 13.0% 

其他非流动资产 126.16 134.19 365.82 365.82 365.82  财务费用率 -2.8% 0.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产总额 3336.86 6856.58 8084.60 9395.40 10692.59  三费/营业收入 18.0% 17.8% 15.0% 15.0% 17.0% 

短期债务 53.87 297.98 432.99 585.85 747.97  偿债能力      

应付帐款 192.62 346.72 812.34 1248.22 1549.64  资产负债率 20.8% 24.6% 30.2% 33.4% 34.8% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 26.2% 32.6% 43.3% 50.2% 53.4% 

其他流动负债 0.30 133.02 133.02 133.02 133.02  流动比率 4.75 3.86 2.36 1.89 1.71 

长期借款 190.00 590.09 590.09 590.09 590.09  速动比率 3.87 3.38 1.72 1.25 1.09 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 27.81 8.61 — — — 

负债总额 692.69 1684.35 2441.76 3141.79 3720.05  分红指标      

少数股东权益 57.43 59.79 74.31 97.95 125.94  DPS(元) 0.04 0.04 0.00 0.00 0.00 

股本 448.74 561.37 561.37 561.37 561.37  分红比率      

留存收益 864.51 1025.72 1479.42 2066.55 2757.48  股息收益率 0.1% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 2644.17 5172.22 5642.84 6253.61 6972.53  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 0.39 0.37 0.81 1.05 1.23 

净利润 174.97 179.16 453.70 587.13 690.93  BVPS(元) 5.76 9.11 9.92 10.97 12.20 

加:折旧和摊销 66.54 117.03 244.95 318.84 381.71  PE(X) 84.7 58.8 21.0 16.2 13.8 

  资产减值准备 7.84 39.47 0.42 0.50 0.54  PB(X) 5.7 2.4 1.7 1.5 1.4 

公允价值变动损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 6.68 26.33 0.00 0.00 0.00  P/S 22.1 12.4 4.5 3.1 2.5 

   投资收益 0.38 0.00 3.41 5.08 6.53  EV/EBITDA 53.9 32.4 13.2 11.3 10.3 

 少数股东损益 5.10 10.52 14.52 23.64 27.99  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -242.65 -368.48 -1099.07 -954.61 -863.29  PEG 1.6 24.5 0.1 0.6 0.8 

经营活动产生现金流量 15.02 -35.03 -394.53 -22.17 240.63  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -749.18 -1333.38 -1221.96 -1100.93 -1113.66  REP      

融资活动产生现金流量 183.70 2825.49 126.97 152.86 162.12        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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